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摘要 随 着 全 球 气 候 变 化 问题 不 断 突出 ， 建 立 碳 排 放权 交易 市 场 成 为 各 国政 府 应 对 气候 变 
化 、 控 制 温室 气体 排放 的 重要 措施 。 作 为 新 生 市 场 ， 碳 市 场 价格 容易 受到 制度 类 重大 公告 
事件 的 较 大 冲击 。 文 章 通过 在 传统 AR-GARCH 模 型 的 均值 方程 和 波动 方程 中 加 入 双边 修 
正 虚 拟 变量 ， 提 出 双边 修正 虚拟 变量 的 事件 研究 方法 ; 以 欧盟 碳 市 场 国 家 配额 分 配 计划 
(NAP) 公告 和 核 证 排放 量 公告 (VEA) 事件 为 例 ， 分 析 了 重要 公告 的 发 布 对 碳 价格 的 潜在 
向 。 实 证 结果 表明 ， 双 边 修正 虚拟 变量 方法 可 以 有 效 捕 所 公告 事件 对 碳 价 收益 率 和 波动 
性 的 事前 、 事 后 影响 过 程 。 国 家 配额 分 配 计划 公告 对 厂价 收益 产生 了 显著 的 正 向 影响 ， 且 
表现 出 较 长 的 事前 影响 。 核 证 排放 量 公 告 在 碳 市 场 第 一 阶段 对 碳 价 收益 产生 了 显著 的 事后 
负 向 影响 ， 在 第 二 和 第 三 阶段 对 碳 价 收益 产生 了 显著 的 事前 和 事后 正 向 影响 ， 且 在 两 阶段 
对 碳 价 波动 性 都 没有 显著 影响 。 第 一 阶段 的 核 证 排放 量 信 息 为 市 场 预 期 提供 了 准确 参考 ， 
使 第 二 和 第 三 阶段 的 核 证 排放 公告 对 碳 市 场 的 影响 减弱 。 
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为 控制 并 减少 温室 气体 的 排放 ， 国 际 社会 先后 达成 《京都 议定 书 》 和 《巴黎 协定 》， 
明确 2008—2020 年 各 成 员 国 的 减 排 目标 ， 为 2020 年 之 后 全 球 应 对 气候 变化 行动 做 出 安排 。 
作为 成 本 有 效 的 减 排 政策 工具 ， 碳 排放 权 交 易 机 制 被 越 来 越 多 的 国家 和 地 区 采用 。 欧 盟 碳 
市 场 是 迄今 为 止 全 球 最 大 的 碳 排 放权 交易 市 场 ， 而 其 作为 新 生 市 场 ， 各 类 制度 类 公告 事件 
可 能 对 碳 价格 产生 重大 冲击 。2006 年 4 月 ， 关 于 捷克 、 和 荷兰 等 国 核 证 排放 量 公 告 (Verified 
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Emissions Announcement, VEA ) 发 布 导致 碳 价 格 出 现 结 
构 性 断 点 中 。 因 此 ， 分 析 碳 市 场 重 大 公告 事件 对 碳 价 格 的 
冲击 和 影响 ， 有 助 于 提高 人 们 对 碳 价 形成 机 制 的 认识 ， 
加 深 对 碳 市 场 运行 机 制 的 理解 。 

在 欧盟 碳 市 场 中 ， 国 家 分 配 计划 (National Allocation 
Plan, NAP) 公告 和 VEA 制度 至 关 重 要 。NAP 确定 各 阶 
段 配额 的 分 配 总 量 及 分 配方 式 ， 各 国 NAP 中 的 配额 分 
配 数量 之 和 决定 了 第 一 阶段 (2005 一 2007 年 ) 与 第 二 阶 
段 (2008 一 2012 年 ) 的 配额 供给 总 量 ;，VEA 每 年 定期 
公布 上 一 年 度 的 二 氧化 碳 排 放量 ,将 随 着 能 源 价格 、 天 
气 状况 等 因素 随机 变化 的 二 氧化 碳 排 放量 确定 化 ， 该 排 
放量 反映 了 履约 企业 对 配额 的 需求 量 。 这 两 类 公告 事件 
的 发 生 直 接 影响 市 场 对 配额 供需 的 预期 ， 可 能 会 对 碳 价 
产生 重大 冲击 。 虽 然 美 国 在 2017 年 6 月 宣布 退出 《 巴 
黎 协 定 》， 但 是 我 国 承诺 致力 于 推进 协定 的 实施 ， 实 
现 2030 年 碳 减 排 承 诺 目标 。 目 前 ， 我 国正 积极 筹备 建立 
全 国 统一 碳 市 场 ， 和 希望 通过 碳 排 放权 交易 机 制 以 较 低 成 
本 实现 减 排 目标 。 但 是 ， 碳 价 的 剧烈 波动 会 对 碳 市 场 的 
稳定 运行 带 来 重大 冲击 。 本 文通 过 分 析 NAP 和 VEA 两 大 
制度 对 碳 市 场 的 影响 过 程 ， 厘 清 公 告 事 件 对 碳 市 场 的 影 
响 机 制 ， 为 市 场 监管 层 提 供 事件 的 事前 事后 影响 评估 ， 
为 交易 者 制定 合理 的 交易 策略 提供 参考 。 


1 国内 外 研究 现状 
研究 事件 影响 的 常用 方法 包括 事件 学 习 法 和 虚拟 变 


和 2006 年 的 VEA 对 碳 市 场 的 影响 更 明显 。Hitzemann 
等 中 使 用 标准 的 事件 学 习 法 分 析 2005 一 2009 年 的 VEA 的 
影响 ， 结 果 发 现 公告 对 碳 价 的 影响 逐年 减弱 并 且 没 有 发 
现 信息 泄露 的 证 据 。Mansanet-Bataller FI Pardo", 
等 5 结合 截断 正常 收益 异常 值 的 事件 学 习 法 与 虚拟 变量 
法 ， 研 究 NAP 公告 与 VEA。 结 果 表 明 这 两 类 公告 对 碳 
价 的 收益 率 有 显著 影响 ， 但 对 碳 价 波动 性 的 影响 较 弱 。 
Deeney 等 "发 现 当 欧洲 议会 在 市 场 情绪 低落 或 者 市 场 敏感 
度 较 低 的 情景 下 发 布 非 “ 党 派 政 治 ”决定 时 ， 碳 价 会 下 降 
并 且 碳 价 收益 的 波动 会 上 升 。Koch 等 "研究 欧盟 碳 市 场 碳 
排放 上 限 调整 对 碳 价 的 影响 ， 结 果 表 明 ， 推 迟 拍卖 的 若干 
决定 导致 碳 价 下 降 ， 而 2020 年 和 2030 年 欧盟 气候 政策 的 
发 布 则 导致 碳 价 上 升 。 

在 碳 价 驱动 因素 的 研究 中 ， 通 过 引入 代表 气候 因素 
的 虚拟 变量 ， 研 究 发 现 碳 价 不 仅 受 到 能 源 价格 的 影响 ， 
也 受到 天 气 状 况 的 影响 。 具 体 地 ，Mansanet-Bataller 等 "| 发 
现 德国 的 极端 气温 对 碳 价 收益 产生 了 显著 的 正 向 影响 ; 
Rickels 等 "发 现 欧 洲 的 极 热天 气 对 碳 价 收益 产生 了 显著 
的 负 向 影响 。Wilfried 4&"" EB] 2005—2006 年 碳 价 收 益 
并 没有 受到 风速 的 显著 影响 ， 但 陈晓红 和 王 际 蝎 ”… 却 发 
现 2006 年 5 月 到 2007 年 年 底 风 速 对 碳 价 收益 产生 了 显著 
的 负 向 影响 。Creti 等 "的 研究 表明 降雨 量 等 其 他 气候 学 
因素 未 对 碳 价 收益 产生 显著 影响 。Alberola 和 Chevallier” 
借助 虚拟 变量 发 现 法 国 禁 止 将 第 一 阶段 多 余 的 配额 存储 到 
第 二 阶段 的 公告 打压 了 碳 价 。Conrad 等 59 在 分 整 非 对 称 寡 


Lepone 


量 法 。 事 件 学 习 法 通过 计算 事件 窗口 期 的 异常 收益 刻画 
事件 对 市 场 的 影响 过 程 。 虚 拟 变量 法 在 回归 方程 中 加 入 
代表 事件 发 生 的 变量 ， 通 过 虚拟 变量 的 回归 系数 定量 考 
察 事件 的 影响 。 当 前 ， 已 有 一 些 文献 使 用 上 述 两 类 方法 
分 析 碳 市 场 相关 事件 的 影响 。Miclaus 等 "使 用 自 回归 - 广 
义 自 回归 条 件 异 方差 模型 ( AutoRegressive(1)-Generalized 


AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity(1,1), AR(1)- 
GARCH(1,1) ) 模型 估计 碳 价 的 正常 收益 。 通 过 事件 前 
后 异常 收益 的 分 析 发 现 ， 与 NAP 公告 相 比 ，2005 年 


TT 
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广义 自 回归 条 件 异 方差 模型 中 引入 虚拟 变量 对 高 频 碳 价格 
进行 分 析 ， 结 果 发 现 ， 与 美国 和 德国 经 济 运行 指数 的 公告 
相 比 ， 第 二 阶段 NAP 相关 的 公告 对 碳 价 的 影响 更 强 、 更 
持久 。 刘 纪 显 和 苏 艺 龙 03 发 现 2009 年 开始 的 欧 债 危机 对 
碳 价 产生 了 显著 影响 。 

通过 改进 虚拟 变量 的 建 模 方法 ， 可 以 刻画 事件 的 持 
续 影 响 。Schmidbauer FU Rosch "通过 在 事件 发 生 的 一 侧 添 
加 虚拟 变量 以 刻画 石油 输出 国 组 织 公告 对 油价 的 影响 ; 
Jia 等 ”在 事件 发 生 的 两 侧 修正 虚拟 变量 以 捕 提 事件 的 影 
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响 过 程 。 本 文 使 用 双边 修正 虚拟 变量 的 建 模 方法 ， 克 服 了 
传统 虚拟 变量 只 能 刻画 事件 单一 影响 的 缺陷 ， 完 整地 刻 
画 NAP 公 告 和 VEA 制度 对 碳 价 的 影响 过 程 (影响 的 产生 
一 持续 一 消失 过 程 ) ， 并 且 分 析 了 两 类 公告 事件 在 欧盟 碳 
市 场 第 一 和 第 二 阶段 对 碳 价 格 收益 率 和 波动 性 的 影响 。 


2 事件 持续 影响 模型 


在 对 碳 价 的 收益 与 波动 建 模 的 基础 上 ， 本 文 分 别 在 
均值 方程 和 波动 方程 中 加 入 修正 的 虚拟 变量 ， 以 刻画 公告 
事件 对 碳 价 的 影响 过 程 。 通 过 最 小 化 赤 池 信息 量 ( akaike 
information criterion，AIC ) 选择 修正 虚拟 变量 的 最 优 参 
数 ， 以 及 对 碳 价 期 望 收益 率 和 波动 率 建 模 的 最 优 模型 。 
2.1 基本 模型 

本 文 使 用 AR-GARCH EUG ifr ETT EE BRUT, qu 
均值 方程 和 波动 方程 中 加 入 双边 修正 的 虚拟 变量 ,， 刻 
画 NAP 公 告 和 VEA 对 碳 价 期 望 收益 率 和 波动 率 的 影响 过 


程 : 


r,7ctYa,r, , bd,*e,, (1) 

& =v, Nh, Q) 

h,- o ag, ,* ph, ,* yd, , (3) 
£ | i; 在 第 1 天 发 生 公 告 事件 o (4) 
C50, 在 第 1 天 没有 发 生 公告 事件 


HP, R (1 ) 对 碳 价 收益 进行 建 模 ，c 是 常数 项 ; x, 是 
第 1 天 的 碳 价 对 数 差 分 的 日 序列 数据 ， 即 碳 价 在 第 1 天 
的 对 数 收益 ; ~ ,是 碳 价 对 数 收益 滞后 期 的 序列 数据 ; 
a, 是 对 应 于 x 的 待 估 系 数 。d, 是 传统 的 虚拟 变量 ， 具 体 
定义 见 式 (4) , ÆR CT) 中 用 于 刻画 公告 对 碳 价格 期 
望 收 益 率 的 影响 ,5b 是 对 应 于 4 的 待 佑 系数 。s, 是 第 1 天 
的 残 差 。 式 (2) 和 (3) 是 GRACH(1,1) 模 型 "9， 对 碳 价 
收益 的 条 件 方差 进行 建 模 。h, 是 s, 在 第 1 天 的 条 件 方 差 ; 
v, 是 高 斯 白 噪声 并 且 Var (v)=1。 在 式 (3) 中 ，o 是 方 
差 式 中 的 常数 项 ;，s,_ ,是 残 差 滞后 1 期 的 序列 ; a 是 对 应 
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于 6 的 待 佑 系数 ; 1-, 是 滞后 1 期 的 条 件 方差 序列 ; p 是 
对 应 于 有 ,的 待 佑 系数 ; & 是 传统 的 虚拟 变量 ， 用 于 刻画 
公告 对 碳 价 收益 的 波动 率 的 影响 ; y 是 对 应 于 4d 的 待 估 系 
数 。 
2.2 双边 修正 虚拟 变量 的 影响 过 程 建 模 

传统 的 虚拟 变量 建 模 方法 只 能 通过 设置 0-1 变量 对 事 
件 的 影响 进行 单一 刻画 (图 1) 。 本 文 使 用 双边 修正 虚拟 
变量 的 方法 ， 以 刻画 公告 的 影响 过 程 ， 即 公告 的 影响 是 
何 时 开始 的 ， 持 续 多 入， 以 及 如 何 消失 。 


104 e 
0.5 4 : 
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oode peppe e RR ep hon n n non 
t-9 6 t-3 t t+3 t+6 


图 1 传统 未 经 修正 的 虚拟 变量 
1 为 公告 事件 发 生 的 日 期 


给 定 虚拟 变量 序列 
d'^—(d)-(0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0,0,0,0).. LAF 4 2E BH] 
修正 虚拟 变量 的 过 程 : 

(1) 在 4® 中 1 的 位 置 后 面 设置 s, 个 1， 得 到 qa"; 

(2) 在 4 中 的 最 后 一 个 1 后面 ,用 以 s AE 
项 ,，s, 为 公 比 的 等 比 数列 取代 原先 的 若干 个 0。 其 
中 sse[0, D. ， 当 等 比 数列 的 末 项 小 于 0.1 时 ， 将 该 位 置 及 
之 后 位 置 上 的 数字 设 为 0， 从 而 得 到 4 ; 

(3) 在 4 中 第 一 个 1 之 前 设置 s, 个 1， 得 到 a 中 ; 

(4) XE d 中 中 第 一 个 1 之 前 ， 以 相反 方向 用 以 
54 为 首 项 ， 以 ss 为 公 比 的 等 比 数列 取代 若干 个 0: 其 
中 ss[0, 1) ， 当 等 比 数列 的 末 项 小 于 0.1 时 ,将 该 位 置 及 
之 前 位 置 上 的 数字 设 为 0， 从 而 得 到 a%。 

修正 后 的 虚拟 变量 4 由 4 个 参数 s,(i=1,2,3,4) 决定 ， 
称 (s1, Soss) 为 一 个 方案 。 其 中 ，s 描绘 恒定 影响 在 公告 
发 生 后 的 持续 天 数 ; s, 描 绘 了 影响 的 消失 速度 ; s 描绘 了 
恒定 影响 在 公告 发 生前 的 持续 时 间 ; s4 描绘 了 影响 的 建 
立 速度 。 虚 拟 变量 4 经 过 方案 (5,4,3,5) 修正 后 得 到 
的 结果 如 图 2 所 示 。 当 s,=0(i=1,2,3,4) 时 ,修正 后 的 虚 
拟 变 量 等 同 于 对 虚拟 变量 的 传统 定义 ， 此 时 ,dm_d"。 
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图 2 新 改进 后 的 虚拟 变量 


2.3 最 优 模型 的 选择 

在 选择 修正 虚拟 变量 的 最 优 方案 时 ， 首 先 ， 将 经 方 
案 (S, 52, 55, 54) 修正 的 虚拟 变量 依次 带 入 式 〈1 ) 进行 拟 
合 ， 选 取 AIC 值 最 小 的 方案 作为 最 优 方案 。 找 到 适合 式 
C1) 的 最 优 方 案 并 且 式 (1 ) 的 残 差 s, 通过 序列 相关 及 
异 方差 性 检验 之 后 ， 对 式 (2 ) 和 (3 ) 进行 拟 合 ， 重 复 
IN CI) 中 的 选择 过 程 ， 得 到 式 (3) 中 修正 虚拟 变量 的 
最 优 方案 。 通 过 筛选 最 优 的 虚拟 变量 修正 方案 ， 得 到 刻 
画 碳 价 期 望 收 益 率 和 波动 率 的 最 优 模型 。 上 述 算法 的 实 
现 通过 及 语言 编写 程序 完成 。 


3 数据 


本 文 使 用 每 年 12 月 份 到 期 的 碳 配额 期 货 价 格 日 
度数 据 ， 数 据 来 自 欧 洲 环 境 署 (European Environment 
Agency ) 和 洲际 交易 所 (Intercontinental Exchange ) , 
数据 跨度 为 2005 一 2013 年 。 由 于 欧盟 碳 市 场 第 一 阶段 多 
余 的 配额 不 能 在 第 二 阶段 使 用 ， 而 第 二 、 第 三 阶段 的 配 
额 可 以 通用 ; 因此 ， 第 一 阶段 公告 事件 的 影响 被 单独 研 


究 ， 第 二 、 第 三 阶段 被 合并 到 一 起 研究 。 


X ! 给 出 第 一 阶段 与 第 二 阶段 发 布 NAP 公 告 的 日 
期 ， 并 对 发 布 的 NAP 公 告 内 容 进 行 简要 描述 ; 表 2 给 出 
第 一 阶段 与 第 二 阶段 VEA 公 告 的 发 布 日 期 及 数据 描述 。 
表 3 给 出 2005 一 2012 年 每 年 分 配 的 配额 量 和 核 证 排放 
量 ， 以 及 两 者 的 当年 差额 和 累计 差额 。 

根据 Augmented Dickey-Fuller ( ADF ) 单位 根 检验 ， 所 


表 1 2005 一 2013 年 国家 分 配 计划 (NAP) 公告 与 磋 价格 序列 样本 信息 


公告 阶段 公告 日 * 事件 描述 期 货 合约 数据 跨度 样本 个 数 

2005-03-08 ”批准 波兰 的 NAP1 

NAP I a 2007412. 2005-01-03—2007-12- 74 
2005-04-12 ”批准 捷克 的 NAP oo 5 m i 2 
DBIA DERE 希腊 、 爱 尔 兰 、 拉 脱 维 亚 、 立 陶 宛 、 卢 森 堡 、 马 耳 他、 斯洛伐克 

和 瑞典 的 NAP1 

2007-08-31 ”批准 丹麦 的 NAP 1 - 

NAP II OO | 2012 年 12 月 2006-06-26 一 2012-12-31 1666 
2009-12-11 ”拒绝 波兰 及 爱沙尼亚 的 NAPIl 
2011-12-05 ”批准 爱沙尼亚 的 NAP II 


“数据 来 源 : http://ec.europa.eu/clima/index_en 


表 2 2005—2013 年 核 证 排放 量 公告 (VEA) 日 期 与 碳 价格 序列 样本 信息 


公告 阶段 公告 日 ” 数据 跨度 " 样本 个 数 
2006-04-25 
VEAI 2007-04-02 2006-01-09— 2007-12-17 500 
2009-04-01 
2010-04-01 
VEA II 2011-04-01 2008-01-02— 2013-12-31 1532 
2012-04-02 
2013-04-02 
“数据 来 源 : http://ec.europa.eu/clima/index en 
"为 了 获得 较 长 的 碳 价 格 序列 以 履 盖 公告 日 ， 碳 价 在 每 年 12 月 份 期 货 合约 到 期 月 的 第 1 天 翻转 到 次 年 12 月 份 到 期 的 期 货 合 约 
表 3 2005 一 2012 年 配额 分 配 量 及 排放 量 的 数量 关系 (单位 : ADCO) 
年 份 配额 分 配 量 ? 核 证 排放 量 * 差额 累计 差额 
2005 2089 1995 94 94 
第 1 阶段 2006 2064 2005 59 153 
2007 2145 2086 59 212 
2008 1959 2120 —161 -161 
2009 1975 1880 95 —66 
第 1 阶段 2010 1998 1939 59 =f 
2011 2017 1904 118 106 
2012” 2050 1788 262 368 


"数据 来 源 : 根据 EUTL 网 站 (http://ec.europa.eu/environment/ets/) 上 的 原始 数据 计算 得 到 


"由 于 统计 口径 差异 ，2012 年 分 配给 航空 业 的 配额 及 核 证 数据 未 统计 在 内 
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有 价格 序列 都 是 一 阶 单 整 的 ， 即 7(1)。 所 以 ， 所 有 价格 序列 表 4 和 图 3 RH NAP I 公告 对 第 一 阶段 的 碳 价 期 望 
均 被 转化 为 一 阶 对 数 差分 的 形式 ， 以 适应 本 文 使 用 的 模型 。 收益 产生 了 显著 的 正 向 影响 ， 对 碳 价 波动 未 产生 显著 影 
响 ; NAP I 公告 不 仅 对 碳 价 期 望 收益 产生 了 显著 的 正 问 

4 实证 结果 与 讨论 影响 ， 也 显著 增加 了 碳 价 的 波动 。 具 体 地 ，NAP I 公告 对 
4.1 NAP 公告 的 影响 与 讨论 碳 价 期 望 收益 的 影响 从 公告 发 布 之 前 的 第 33 天 开始 便 逐 
表 4 给 出 经 过 筛选 后 的 最 优 模 型 的 实证 结果 ， 分 别 ” 渐 形 成 ， 在 公告 发 布 之 前 的 第 11 天 开始 形成 恒定 的 影响 
衡量 了 第 一 阶段 与 第 二 阶段 NAP 公告 事件 对 碳 价 期 望 收 ( 表 4) ， 一 直 持 续 到 公告 发 布 后 的 第 6 天 为 止 ; 但 NAP 
益 率 和 波动 率 的 影响 。 各 参数 估计 值 对 应 式 C1) 到 式 。 I 公告 未 对 碳 价 波动 产生 显著 影响 。NAP I 公告 对 碳 价 期 
(3) 中 的 参数 值 。 图 3 是 均值 方程 和 方差 方程 中 经 双边 望 收 益 的 影响 从 公告 发 布 之 前 的 第 7 天 开始 一 直 持 续 到 
修正 后 的 虚拟 变量 图 示 。 公告 发 布 之 后 的 第 3 天 为 止 ; 此 外 ，NAP I 公告 显著 增 
表 4 国家 分 配 计 划 (NAP) 公 rn 影响 过 程 。 加 了 碳 价 的 波动 性 ， 影 响 从 公告 发 布 之 前 的 第 31 天 开始 
便 逐 渐 形 成 ， 在 公告 发 布 之 前 的 第 10 天 开始 形成 恒定 的 


NAP 公 告 阶 段 
第 | 阶段 第 1 阶段 影响 ( 表 4 ) ， 一 直 持 续 到 公告 发 布 之 后 的 第 6 天 为 止 。 
均值 方程 中 的 滞后 阶 数 1 12 - T "T9 
最 终 的 均值 方程 c -0.008" -0.001 从 影响 方向 上 看 ，NAP I 公告 与 NAP [I 公告 均 对 碳 
& 0.108" 0176" 价 期 望 收益 产生 了 显著 的 正 向 影响 ， 这 说 明 在 NAP 信息 
a? -0.077” - 
b 0.085" 0.011" 公开 时 ， 市 场 认为 配额 供给 较 紧 ， 没有 预见 后 来 配额 供 
均值 方程 中 虚拟 变量 的 修正 方案 * (6,0,11,0.9) (3,0,7,0) 给 过 量 的 情况 。 
最 终 的 GARCH 模型 o 0.0001” 0.000" 
0.219" 0.116" 从 影响 碳 价 期 望 收 益 的 大 小 上 看 ， 与 NAP I 公告 的 
f od mo 影响 (0.035) 相 比 ，NAP II 公 告 的 影响 (0.011 ) 明显 减 
" — 0.00003 
GARCH 中 虚拟 变量 的 修正 方案 * zx (6.0,10,0.9) 弱 。 这 可 能 由 两 个 原因 导致 : 一 方面 NAP I 为 NAP II 


“四 个 参数 (S,S,8,S,) 的 含义 : 8 表示 公告 日 之 后 不 变 影响 持续 的 天 数 ; S HEY er A de 
AAA (ESS) e e un — 的 制定 提供 了 宝贵 的 借鉴 ， 使 市 场 对 NAP TL PRAKA 


WERE dco Lec mI 
向 的 速度 。 各 参数 的 详细 说 明 见 本 文 2.2 节 容 有 了 较为 准确 的 预期 另 一 方面 ， 第 二 阶段 (2008 一 
" 表 中 的 空白 表示 在 相应 的 回归 方程 中 没有 选择 相应 的 阶 数 

“。“ ”表示 不 存在 同时 满足 AIC 减 小 ， 并 在 给 定 的 显著 性 水 平 下 显著 的 传统 — 20124F) 的 排放 上 限 及 各 国 的 减 排 任务 已 在 制定 NAP II 


的 或 者 经 修正 的 虚拟 变量 ， 因 此 没有 相应 的 最 优 修正 方案 
Em 4H ， 人 Fa B 
sic spots hf qM e 之 前 确定 ， 使 得 市 场 对 各 国 NAP 工 中 的 配额 分 配 量 有 了 


a b 
人 1.0 = 
第 阶段 057 / T9) 
TIME oo eeeeseeceseeteeeeseettnns 
t-12 t-9 t-6 t-3 t t+3 t+6 t+9 t+12 t-12 t-9 t-6 t-3 t t+3 t+6 t+9 t+12 
C d 
10-4 eeeeeee9ee。 
第 I 阶段 05- 05- 
00 PEro rc LER 00-7 Ot 
t-12 t-9 t-6 t-3 t t+3 t+6 t+9 t+12 t-12 t-9 t6 t3 t t+3 t+6 t+9 t+12 


图 3 NAP I fe NAP II 公告 对 碳 价 期 望 收益 与 波动 的 影响 过 程 
(a) NAP I 公告 对 碳 价 期 望 收益 的 影响 过 程 ， (b) NAP I 公告 对 碳 价 波动 的 影响 过 程 ; (c) NAP 了 公告 对 碳 价 期 望 收益 的 影响 过 程 ; (d) 
NAP II 公告 对 碳 价 波动 的 影响 过 程 。 其 中 ， 红 色 虚 线 代 表 公 告发 布 日 
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较为 准确 的 把 握 。 
从 图 3 可 以 看 出 ，NAP 公 告 的 事前 影响 持续 时 间 明 


显 长 于 事后 影响 ， 这 可 能 是 由 NAP 制度 的 特点 导致 的 。 
NAP 的 编制 、 提 交 、 审 核 、 修 改 与 批准 是 一 个 长 期 且 反 


复 的 过 程 ， 在 被 正式 批准 之 前 ， 市 场 可 能 已 根据 先前 的 
言 息 对 公告 进行 了 预 判 ， 从 而 产生 较 长 的 事前 影响 。 在 
公告 发 布 之 后 ， 市 场 只 需 较 短 的 时 间 便 完成 公告 信息 的 
吸收 ， 表 现 为 较 短 的 事后 影响 。 

4.2 VEA 的 影响 与 讨论 

表 5 给 出 了 VEAT 与 VEA I 对 碳 价 期 望 收益 和 波动 
影响 的 实证 结果 ， 对 应 式 (1 ) 一 (3 ) 中 的 参数 值 。 图 4 
显示 了 VEAI 和 VEAII 在 不 同 阶段 的 影响 。 

从 表 5 和 图 4 可 以 看 出 ，VEA I 对 碳 价 期 望 收 益 产生 
了 显著 的 负 向 影响 ， 而 VEA II 对 碳 价 期 望 收益 产生 了 显 
著 的 正 向 影响 。 另 外 ， 两 个 阶段 的 VEA 均 未 对 碳 价 的 波 
动产 生 显著 影响 。 具 体 地 ，VEA I 对 碳 价 收益 的 影响 开始 
于 公告 发 布 当 天 ， 一 直 持 续 到 公告 发 布 后 的 第 3 天 ， 之 
后 迅速 消失 。VEA 开 对 碳 价 期 望 收益 的 影响 开始 于 公告 
发 布 之 前 的 第 4 天 ， 持 续 到 公告 发 布 后 的 第 3 天 ， 影 响 完 
全 消失 。 

从 影响 方向 上 看 ，VEA I 对 碳 价 期 望 收益 产生 了 显著 
的 负 向 影响 ，VEA II 对 碳 价 期 望 收益 产生 了 显著 的 正 向 
影响 。 第 一 阶段 每 年 配额 供过于求 的 状态 使 得 VEA 的 发 
布 对 碳 价 期 望 收 益 产 生 负 向 冲击 ; 第 二 阶段 前 期 配额 供 


S 


1.04 EN 


第 | 阶段 0.5-4 
e 


t-9 t-6  t-3 t t+3 t+6 t+9 t+12 


C 


1.9.4 eeccccceo 


第 lI 阶段 05- 


007 pononteret o o ttem 


oc eseese tt 


t-9 t-6  t-3 t t+3 t+6 t+9 t+12 


小 于 求 ， 后 期 配额 开始 供过于求 ( 表 3 ) 。 这 种 配额 供需 
力量 的 转变 最 终 使 得 从 平均 意义 上 来 说 ，VEA IDEE 
期 望 收益 产生 了 显著 的 正 向 影响 。 

从 影响 大 小 上 看 ,与 VEA I 的 影响 (0.146 ) 相 比 ， 
VEA 对 碳 价 期 望 收益 的 影响 大 小 (0.012 ) 明显 减弱 。 
第 一 阶段 核 证 排放 量 数据 为 市 场 预 期 第 二 阶段 的 排放 量 
提供 了 较为 准确 的 参考 ， 从 而 使 得 VEA 的 影响 减弱 。 

从 核 证 排放 公告 事件 的 影响 模式 来 看 ，VEA I 表现 出 
事后 影响 。 这 说 明 公 告 事件 的 信息 是 在 公告 发 布 之 后 逐 
浙 被 碳 价格 吸收 ,表明 排放 信息 没有 提前 泄漏 。VEA IT 
表现 出 对 称 性 的 事前 与 事后 影响 ,这 可 能 是 由 信息 提前 

表 5 核 证 排放 量 公 告 (VEA) 对 磋 价 期 望 收 益 与 波动 的 影响 过 程 


的 实证 结果 
VEA 阶 段 
第 | 阶段 第 II 阶段 
均值 方程 中 的 滞后 阶 数 1,2 12 
最 终 的 均值 方程 c -0.018 -0.001 
a, -0.343" 0.175 
ar -0.196 -0.129* 
b -0.146* 0.012 
均值 方程 中 虚拟 变量 的 改进 方案 ” (3,0.3,0,0) (3,0,4,0) 
最 终 的 GARCH 模 型 o 0.0001 0.000 
a 0.198” 0.121 
p 0.801" 0.878 


GARCH 中 虚拟 变量 的 改变 方案 * 一 = 
注释 同 表 4 


b 


nos 9999999999999 9 999 
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图 4 VEAI 与 VEAI 对 碳 价 期 望 收益 与 波动 的 影响 过 程 


(a) VEA IT 对 碳 价 期 望 收益 的 影响 过 程 ; 
价 波动 的 影响 过 程 。 其 中 ， 红 色 虚 线 代表 公告 发 布 日 
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(b) VEA I 对 碳 价 波动 的 影响 过 程 ; 


(c) VEA I 对 碳 价 期 望 收 益 的 影响 过 程 ; (d) VEA IL ata 
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泄漏 导致 的 。 

碳 市 场 中 ，NAP 5 VEA 两 大 机 制 分 别 直接 决定 了 配 
额 的 供给 量 与 需求 量 。 在 设计 碳 市 场 时 ， 设 定 适度 的 配 
额 供给 量 既是 难题 也 是 关键 。 虽 然 配 额 供给 过 紧 会 加 重 
企业 的 减 排 任务 ， 对 经 济 发 展 产生 较 大 负面 影响 ,但 配 
额 供给 过 松 也 会 导致 碳 价 持续 低迷 ， 抑 制 市 场 参与 者 对 
投资 低 碳 技 术 的 积极 性 。 因 此 ， 市 场 设计 者 可 考虑 建立 
柔性 的 配额 供给 机 制 使 碳 价 保持 在 合理 区 间 。 另 外 ， 欧 
盟 碳 市 场 的 经 验 表 明 NAP 公 告 与 VEA 有 时 会 增加 碳 价 收 
益 的 波动 ， 提 高 碳 资 产 的 风险 。 市 场 设计 者 可 考虑 分 批 
释放 此 类 信息 ， 以 保证 碳 市场 本 号 制度 的 设置 不 会 对 市 
场 产生 重大 冲击 。 

4.3 Robustness 检验 

除了 使 用 碳 期 货 价 格 数据 之 外 ， 本 文 还 使 用 来 自 
欧洲 能 源 交 易 所 ( European Energy Exchange ) 和 纽约 - 
泛 欧 证 券 交 易 集 团 Bluenext 交易 所 的 现货 价格 数据 分 
析 NAP 公 告 或 VEA 对 碳 价 的 影响 过 程 ; 而 且 ， 通 过 适当 
缩短 或 延长 碳 价 格 时 间 序 列 长 度 ， 以 分 析 公 告 事 件 的 影 
响 。 实 证 结果 表现 出 高 度 一 致 性 ， 证 明了 实证 结果 的 稳 
健 性 。 


5 结论 


本 文采 用 双边 修正 虚拟 变量 的 事件 研究 方法 ， 对 欧 
盟 碳 市 场 中 NAP 公 告 与 VEA 制度 对 碳 价 期 望 收 益 与 波 
动 的 影响 进行 分 析 ， 以 完整 刻画 事件 的 影响 过 程 。 研 究 
结果 表明 ，NAP 公告 与 VEA 公告 均 对 碳 价 产生 了 显著 影 
响 ， 说 明 NAP 公告 揭示 出 的 配额 供给 量 信 息 和 VEA 公告 
揭示 出 的 配额 需求 量 信息 促使 市 场 参与 者 调整 对 碳 价 的 
预期 ， 这 两 类 公告 的 发 布 有 促进 价格 发 现 的 功能 。NAP 
I 公告 只 对 碳 价 期 望 收 益 产 生 了 显著 的 正 向 影响 ; NAP 
工 公告 对 碳 价 期 望 收 益 产 生 了 显著 的 正 向 影响 ， 并 显著 
增加 了 碳 价 波动 ;与 NAPI 公 告 相 比 ，NAP 工人 公告 对 碳 价 
期 望 收 益 的 影响 明显 减弱 ， 这 可 能 是 市 场 逐 渐 吸 收 了 国 
家 配额 公告 信息 的 结果 。NAP 公告 的 影响 表现 出 较 长 的 
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事前 影响 ， 这 可 能 是 由 NAP 反 复 而 漫长 的 制定 特点 导致 
的 。VEAI 仅 对 碳 价 期 望 收 益 产 生 显著 的 事后 负 向 影响 ， 
VEA I 对 碳 价 期 望 收益 产生 了 显著 的 事前 与 事后 正 向 影 
响 ; 与 VEAI 相 比 ，VEA I 对 碳 价 期 望 收 益 的 影响 大 小 
明显 减弱 ， 这 可 能 是 由 于 第 一 阶段 的 排放 量 信息 为 第 二 
阶段 的 市 场 预期 提供 了 可 靠 参考 。 

为 促进 节能 减 排 、 应 对 气候 变化 ， 我 国正 积极 规 
划 全 国 统一 的 碳 市 场 。 作 为 碳 市 场 的 蓝本 ， 欧 盟 碳 市 场 
的 机 制 设计 与 实证 经 验 对 我 国 具有 较 强 的 借鉴 意义 。 一 
方面 ， 碳 排放 上 限 的 设计 是 碳 排 放权 交易 机 制 设计 的 难 
点 之 一 。 欧 盟 碳 市 场 第 一 阶段 的 经 验 表 明 如 果 排 放 上 限 
(NAP I) 设置 过 松 ， 排 放量 信息 的 公布 (VEA T) 会 对 
市 场 产生 负 向 冲击 ， 不 利于 保持 企业 投资 低 碳 技术 的 积 
极 性 。 建 立 柔 性 的 排放 上 限 机 制 以 稳定 碳 价 是 一 种 应 对 
方法 。 目 前 ， 欧 盟 碳 市 场 为 解决 配额 供给 过 剩 的 境况 ， 
从 2014 年 开始 实施 了 推迟 拍卖 部 分 配额 的 短期 措施 ， 并 
计划 从 2019 年 起 建立 市 场 稳定 储备 的 长 效 机 制 。 这 两 种 
做 法 对 我 国 碳 市 场 的 设计 有 一 定 启示 意义 。 另 一 方面 ， 
重大 公告 事件 可 能 会 增加 碳 价 期 望 收益 的 波动 ， 市 场 设 
计 者 应 探索 有 效 机 制 减 小 公告 对 市 场 的 冲击 ， 以 维护 市 
场 的 平稳 运行 。 
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Impact of Pivotal Announcement Event on Carbon Price in 


European Union Emission Trading Scheme 


JiaJunjun" Xu Jinhua? Fan Ying? 
( 1 School of Economics, Hefei University of Technology, Hefei 230601, China; 
2 Institutes of Science and Development, Chinese Academy of Sciences, Beijing 100190, China; 
3 School of Economics and Management, Beihang University, Beijing 100191, China ) 

Abstract With the worsening of global climate change, establishment of carbon trading scheme has become an important option for 
governments to address the issue of climate change. As newly created market, carbon market is easily subject to the shocks from institution 
modification, rule adjustment, and vital information announcement. The research establishes an event study method through modeling 
bilaterally modified dummy variables in AR-GARCH model to unveil the ex ante and ex post impact process and impact pattern of the 
announcement event. The study takes National Allocation Plans (NAP) announcement and Verified Emission Announcement (VEA) event in 
the European Union emission trading scheme (EU ETS) as examples. Empirical results show that bilaterally modified dummy variables can 
efficiently capture the ex ante and ex post impact process of announcement event on expected carbon returns and volatility. The announcement 
of NAP I has significant positive impact on carbon returns, and has no significant impact on carbon price volatility. The announcement of VEA 
I has significant negative ex post impact on carbon returns and the announcement of VEA II has significant positive ex ante and ex post impact 
on carbon returns. In addition, the announcements of VEA I and VEA II have no significant impact on carbon price volatility. Compared with 
the impact of VEA I announcement, the impact of VEA II announcement has decreased, mainly due to the fact that the verified emission of the 
first phase provides reliable data to calibrate expectations. 

Keywords carbon trading scheme, national allocation plan announcement, verified emission announcement, bilaterally modified dummy 


variable modeling, carbon expected returns and volatility 
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